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途上国における為替レートと
貿易収支の調整に関する実証分析
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１ はじめに
小論の目的は途上国における貿易収支と為替レート変動の関連を実証的
に分析することである。国際経済の分野において，貿易収支と交易条件，
あるいは実質為替レートとの短期的な関係をめぐって多くの研究が行われ
ていることは言うまでもなく，為替レートの切下げ後に貿易収支が当初悪
化し，その後改善に転じる動きを示すことは Jカーブ効果として知られる。
一般に，途上国が国際収支不均衡の問題に直面した際にとられる対策は自
国通貨の切下げであり，それに対する貿易収支の反応を把握することは貿
易・為替政策だけでなく金融・財政政策を策定するうえでも重要である。
しかし，このテーマに関する実証研究は，これまでのところその多くが J
カーブを確認しているとは言えない。１）
実証分析の結果が分れている原因としては対象国，期間，指標等の違い
もあると考えられる。しかし，もともと貿易収支の調整過程について，単
一の仮説があるわけではない。１９７１年から７３年にかけて，米国ドルが大幅
に減価された際，米国貿易収支が当初は悪化したことから，その原因は貿
易収支調整のタイム・ラグにあるとし，Magee（１９７３）はこれを Jカーブ
効果と呼んだ。同様のタイム・ラグはカナダの貿易収支についても指摘さ
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れた。ただしMagee（１９７３）は，為替レートの変動による影響が短期と
長期とで異なることを指摘したのであり，貿易収支の変化の経路が示すの
は必ずしも J型だけでなく，N型，M型，W型などの可能性もありうる
ことを指摘している。
また，実証分析の方法についても指摘されてきた点がある。為替レート
変動が貿易収支の調整に及ぼす短期的な影響は主に価格効果であり，数量
効果が生ずるのは長期的な調整の結果と考えられる。実証分析のアプロー
チとしては，長期的な輸入需要の価格弾力性に注目する例が多いが２），短
期的な価格の変化，すなわち，為替レートの変化が輸入品の輸入国通貨建
て価格に転嫁されるパス・スルーが小さい場合，需要の弾力性が大きくて
も数量効果は減殺されうる。
以上の結果として実証分析の結果は対象国，期間等により異なるものと
なりうるが，為替レート政策が貿易収支の調整に対して少なくとも長期的
に有効であるか，また，調整の期間，方向性が一様であるかどうかを検証
することは重要であると考えられる。
そこで小論ではタイを対象に，その貿易収支（アグリゲートされた貿易
収支）および主要貿易相手国との二国間貿易収支と，実質為替レートの関
係についての基本的な問題の検証を試みる。すなわち，小論では次の２点
を主な目的として実証分析を行う。第一に，実質為替レートはアグリゲー
トされた貿易収支あるいは二国間貿易収支の決定要因であるかどうか，ま
たどのような影響を及ぼしたかという点。第二に，為替レートの変動に対
する貿易収支の調整過程は Jカーブ型を示したのか，それとも他のパター
ンを示したのかという点である。
通貨の切り下げが貿易収支に影響を及ぼすかどうか，言い換えれば切下
げが有効であったかどうかは，過去のデータを用いて検証される。その点
で，１９９７年アジア通貨危機に最初に直面したタイは１９８０年代半ばにも大幅
な通貨切下げを行っており，分析対象とする意義が大きいといえる。９０年
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代におけるタイ・バーツ切下げの背景には，中国の台頭による輸出市場シ
ェアの低下があり，バーツ切下げには，タイ輸出品の競争力を回復させる
ねらいもあった。したがってタイのケースに関する検証は，同様の局面に
ある他の途上国の貿易収支政策，安定化政策について検討する際にも示唆
するところがあるものと考えられる。
２ 為替レート変動に対する貿易収支調整に関する分析の枠組
本節では，通貨切り下げと貿易収支調整の関係を検証するための実証分
析モデルの根拠となる考え方について整理したうえで，実証分析の方法を
示す。
２―１ 通貨切り下げと貿易収支の短期及び長期的反応
通貨切下げに対する貿易収支の短期的反応と長期的反応の相違に関する
代表的な仮説が Jカーブ効果である。それによると，短期的な貿易収支の
変化は通貨切下げ以前に設定された財価格による貿易契約が残っているこ
とによって生じる。このとき通貨の切り下げ直後は輸出入の数量変化は生
じず，自国通貨建ての輸入額が上昇する。その一方，輸出額の変化は少な
く，貿易収支が悪化する。そして時間の経過とともにパス・スルー（輸入
国通貨建て価格への転嫁）が進むと輸入需要の価格弾力性が増し，３）貿易収
支は改善してゆく。この Jカーブ効果仮説は，輸出の契約が輸出国通貨建
てで行われることを前提としている。すなわち自国の輸入は外貨建て，自
国の輸出は自国通貨建ての契約となる。したがって，パス・スルーが小さ
く，また輸出国が同国通貨建て輸出価格を改定する前の短期においては，
輸入額の増加のみが生じ，自国通貨建ての貿易収支は悪化する。
しかし輸出国が小国であり，輸入同様に輸出の契約も外貨建ての場合，
輸出国通貨の切下げにより同国通貨建て輸出額が増加する。ただしその場
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合も，当初の貿易収支が赤字である場合，短期的には通貨切下げによって
赤字は拡大する。輸出と輸入の契約における自国および相手国通貨建ての
比率を考慮すると，貿易収支は以下のように示される。
自国輸入に占める外貨建て契約の比率を Cm，自国輸出に占める輸出先
国通貨建ての比率を Cxとし，主要貿易相手国の数が nであるとすると，
自国通貨建ての貿易収支は次のように表される。
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て為替レート，P*は貿易相手国通貨建て価格を表す。
したがって，輸入の方が輸出よりも外国通貨建ての比率が高いほど，自
国通貨切下げによって短期的に貿易収支が悪化しがちになると言える。
通貨切下げによる輸入価格へのパス・スルーが進み新規の貿易契約が結
ばれると，数量調整が行われる。その際マーシャル・ラーナーの条件が満
たされ，貿易収支が改善していくのであれば，それが長期的効果である。
ただし，通貨の切下げは名目為替レートの減価であり，パス・スルー，
そして貿易の数量調整に対して直接的に影響があるのは，名目でなく実質
為替レートである。名目レートの切下げは，輸出品の外貨建て価格の引下
げ要因となりうる半面，輸入品価格の上昇を通じて国内物価の上昇要因に
もなりうる。通貨切り下げが直ちに国内物価の上昇圧力となるなら，名目
レート切下げによる輸出品価格競争力の向上効果は相殺される。したがっ
て，名目レートの切下げが実質為替レートをどの程度減価させるかによっ
て，貿易収支に対する数量効果の大きさは異なる。このことから，通貨切
り下げと貿易収支の関係を検証する際，名目及び実質為替レートの関連性
の強さについても考慮する必要がある。４）実際，名目為替レートの切下げに
伴って実質為替レートがどれくらい減価するかは，貿易収支に対する影響
と同様に，途上国の為替政策にとって重要な点である。なお，名目為替レ
ートと実質為替レートとが長期的に連動しているとすれば，そのことは実
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質為替レートの時系列が定常ではないことを，そして購買力平価が長期的
に成立しないことを示唆する。この点に関する途上国を対象とした実証分
析の結果は，これまでのところ一定の方向を示しているとはいえない。と
くに，長期的な関係に関する実証分析結果について結果が割れているとい
える。
２―２ J型以外の非標準型カーブ
通貨切下げに対する調整のタイム・ラグにより貿易収支の変動過程が J
カーブを描くと唱えたMagee（１９７３）は，Jカーブだけでなく N型やW
型等，異なるタイプを示す可能性もあることを指摘していた。この仮説は，
Oskooee（１９８５）や，Oskooee and Malixi（１９９２）による実証分析により
検証されている。通貨切下げ後の短期的な貿易収支の調整過程が注目され
るようになったのは，需要の価格弾力性に関するマーシャル・ラーナーの
条件が満たされていたにもかかわらず，貿易収支の悪化が観察されるケー
スが指摘されたからである。５）
通貨切り下げに対する貿易収支の反応が Jカーブ以外の形状を示したと
する分析例として，代表的といえるのが Sカーブ論である。この節を唱
えた Backus et. al .（１９９４）は，貿易収支と交易条件の相互相関に基づいて，
貿易収支が示す S字型の調整過程についての分析を行った。Backus et. al .
（１９９４）の言う Sカーブとは，貿易収支と交易条件との相互相関関数にお
いて，貿易収支のリードとラグとで非対称な相関を示すことをいう。貿易
収支 Tbに対する，交易条件 Ttのリード，ラグを kで表すと，相関係数
を求める際の両変数の組み合せは，以下のように示される。
k＝０の場合
Tt１ Tt２ Tt３．．．
Tb１ Rb２ Tb３．．．．
k＝１の場合（現在の貿易収支と，一期先（将来）の交易条件）
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Tt２ Tt３ Tt４．．．
Tb１ Rb２ Tb３．．．．
k＝－１の場合（現在の貿易収支と一期前（過去）の交易条件）
Tt１ Tt２ Tt３．．
Tb２ Rb３ Tb４．．．．
上記のような変数の組み合せにおいて，Sカーブ論によると，貿易収支
は現在及び将来の交易条件とは負の相関を，そして過去の交易条件とは正
の相関を示す。上記交易条件に相当する変数のリードとラグを何期分とる
かは実証研究によって異なる。６）
Sカーブの検証は，このように相互相関を用いるものが多いが，この方
法では，貿易収支の変動に対する他の条件の変化による影響が考慮されな
い点で問題があるといえる。この点を考慮したのが，貿易収支の決定要因
を組込み，それらの長期的関係と，貿易収支の短期的変動を把握するモデ
ルを用いた分析方法である。
２―３ 貿易収支式を用いた実証分析
通貨切り下げが貿易収支に及ぼす影響に関して貿易収支式を用いる分析
は，当初，アグリゲートされた一国全体としての貿易収支データを用いる
例が主であった。しかし，分析の結果は一貫しておらず，その原因のひと
つとして，全体としてのデータでは，貿易相手国ごとに異なる価格弾力性
の影響が相殺されうることが指摘された。このため，分析対象国の貿易収
支を主な貿易相手国別にディスアグリゲートして分析する方法も重視され
るようになってきている。
以下に二国間貿易におけ需要，供給モデルに基づく貿易収支式を示す。７）
自国及び相手国の輸入需要を Dm，Dm＊，それぞれの供給を Sx＊，Sx，
と表す。また，輸入品の実質価格 RPmを次のように表す。ただし輸出価
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格を Px，自国通貨建て名目為替レート，実質為替レートを各々 E，qと
し，添字の＊は相手国を示すものとする。
RPm＝Pm/P＝EPx＊/P＝（EP＊/P）（Px＊/P＊）＝q RPx＊ （１）
RPm＊＝Pm＊/P＊＝（Px/E）/P＊＝（Px/EP＊）（P/P）＝（Px/P）/（EP*/P）
＝RPx/q （２）
次に自国及び外国の輸入品の供給を，それぞれ次式のように示す。
Sx＊＝b＊RPx＊ （３）
Sx ＝b RPx （４）
一方，輸入需要式は輸入国所得と実質価格の関数として示される。
Dm＝c Y－d RPm＝c Y－d q RPx＊＝c Y－d q Sx＊/b＊ （５）
Dm＊＝c＊Y＊－d＊RPm＊＝c＊Y＊－d＊RPx/q＝c＊Y＊－d＊（Sx/b）/q （６）
（５），（６）式は需給均衡条件式（Dm＝Sx＊，Dm＊＝Sx （７））を用
いて次のように書換えられる。
Dm＝c Y－d q Dm/b＊ （５）′
Dm＊＝c＊Y＊－d＊RPm＊＝c＊Y＊－d＊（Dm＊/b）/q （６）′
さらに書換えると，
Dm（１＋d q /b＊）＝c Y （５）′
Dm＊（１＋d＊/(q b））＝c＊Y＊ （６）′
次に，（５）’，（６）’式を用いて実質貿易収支 Tbを定式化する。
Tb＝X/P－M/P
＝Sx Px/P－Dm Pm/P
＝Dm＊RPx－Dm RPm
＝Dm＊RPx－Dm q RPx＊
＝RPx c＊Y＊/（１＋d＊/（q b））－q RPx＊c Y/（１＋d q/b＊）
＝c＊b Y＊q RPx/（bq＋d＊）－b＊c Yq RPx＊/（b＊＋d q）
上式は（１）～（７）を用いて次式のように整理される。
Tb＝（c＊Y＊q）２b/（d＊＋b q）２－（c Y）２b＊q）/（b＊＋d q）２ （８）
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以上をふまえ，二国間貿易収支の長期関係式を，貿易収支，実質為替レ
ート，自国及び貿易相手国の所得変数の関係式とし，推計式に導入する。
３ 実証分析
前述のように自国通貨の切下げは国際収支不均衡に直面した途上国の常
套的手段であるが，政策の有効性を検証した実証研究の結果は一様でない。
本章で検証に用いるモデルにおいて，両者の長期的な関係が認められるか
否かが重要な点であることは言うまでもないが，通貨切下げ後の短期的な
貿易収支の調整パターン，調整の速度に関する理解も貿易・為替政策の策
定上，重要である。
以下では，まず名目の通貨切り下げと実質為替レートとの関連性を検証
する。次に為替レートの変動に対する貿易収支の調整のパターンについて
二変数間の相関を中心に分析する。そして最後に当該二変数以外の変数も
含む貿易収支の決定式を用い，長期的な関係と，それをふまえた短期的な
貿易収支の調整パターンを探る。
３―１ 二変数間の相関関係
・名目および実質為替レートの関連性８）
名目為替レートの切下げは輸出及び輸入代替財の競争力政策として行わ
れるが，国内物価全体への上昇圧力が高まる結果となれば，それらの効果
は相殺される。したがって，自国通貨の切下げが実質為替レートの減価に
結びつくかどうかが貿易収支の赤字改善をもたらす条件であるといえる。
そこでまずはじめに，タイ・バーツの対米国ドル名目レートおよび実質為
替レートを対象に二変数間の相関関係を確認しておく。対象とする期間は，
必要なデータが得られる範囲で長くとり，１９６０年代初頭から２００８年までの
四半期データを用いた。
156
名目および実質為替レートの相関関係については，グランジャーの因果
関係の検証を行った。なお，実質レートは，アグリゲートされた実質実効
レートと，タイの主要貿易相手国を対象とした二国間の実質レートとを用
いた。名目及び実質為替レートの散布図を図１に，そしてグランジャー因
果関係の検定結果は表１にまとめて示した。タイ・バーツ建ての実質実効
為替レートは，タイの主要貿易相手国の消費者物価指数と，タイにおける
当該国からの輸入シェアを用いて計算した。グランジャー因果関係の検定
にあたってはラグの数を変えて推計を行い，何通りかを表に示した。
はじめに対米国ドル・レートと実質実効レートの関係についてであるが，
ラグの長さにより，５パーセント水準または１０パーセント水準で，ドルに
対するバーツの切下げがグランジャーの意味でバーツの実質減価の原因と
なったことを示唆する結果となった。したがって，米ドルに対するバーツ
の切下げが貿易収支赤字を改善させる要因となるための一つの条件は満た
されていると考えることができる。
一方，主要な貿易相手国との二国間の実質為替レートと対ドル名目為替
レートの関係については，米国，日本，マレーシア，シンガポール，韓国，
フィリピン，インドを対象国として選び，検証した。その結果，米国，日
本，韓国について，バーツの対米ドル切下げがグランジャーの意味で当該
国との二国間実質為替レートを減価させる原因になったことが示唆された。
これに対し，マレーシア，シンガポール，インド，フィリピンの各国通貨
については，対ドルのバーツ切下げが実質減価をもたらすことを示唆する
結果にならなかった。
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図１ 対米国ドルレートと実質レートの相関
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表１ 名目対実質為替レートのグランジャー因果関係
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・為替レートと貿易収支のグランジャー因果関係および貿易収支調整の過
程
パーツの対米ドル切下げが， アグリゲートされた実質実効レート及び，
すべてではないものの， 主要な貿易相手国との二国間実質為替レートの減
価をもたらすことを示唆する結果が得られたので， 次に， 為替レートと貿
易収支との二変数聞の相関関係について検証する。
はじめに， アグリゲートされた変数を対象に， 両 変数聞のグランジャー
の因果関係を検証する。タイ ・パーツ建ての為替レート変数は， 対米国ド
ル名目レート払， 名目実効レートEerT' 実質実効レートReerTの3通り
表2 為替レートと貿易収支のグランジャー因果関保
帰無仮説 n F-Statlstlc Probab!l1ty 
Ef not →Xnどr/MncT ラグ:4 188 12.48 0.000 ** 
XncT /MncT not →Ef 1.31 0.269 
Ef not →XncT/MncT ラグ:6 186 12.49 0.000 申*
XncT /MncT not →Ef 0.96 0.455 
Eer'T not →XncT/MncT ラグ:5 176 5.02 0.000 ** 
XncT /MncT not →Ee灯、 1.92 0.094 
Eer'T not →XncT/MncT ラグ:6 174 4.44 0.000 ** 
XncT/油lcT not →Eer'T 1.56 0.161 
Reer'T not →XncT/MncT ラグ:5 176 3.25 0.008 ** 
XncT /MncT not →Ree灯、 1.11 0.357 
Reer'T not -> XncT /MncT ラグ:3 180 4.69 0.004 ** 
XncT /MncT not →Reer'T 0.63 0.599 
n F-Statlstlc Probab!l1ty 
Ef not→XncT-MncT ラグ:4 188 21.244 0.000 ** 
XncT-MncT not →ET 1.816 0.128 
ET not →XncT-MncT ラグ:6 186 13.456 0.000 ** 
XncT-MncT not →ET 0.963 0.452 
Ee灯、not→XncT-:油1cT ラグ:4 178 6.571 0.000 ** 
XncT-MncT not→Ee灯、 0.414 0.798 
Eer'T not →XncT-MncT ラグ:6 174 6.146 0.000 ** 
XncT-MncT not →EerT 0.589 0.739 
Reer'T not →XncT-MncT ラグ:4 178 3.939 0.004 ヨー*
Xnどf-MncT notー� Reer'T 0.382 0.821 
Reer'T not →XncT-MncT ラグ:6 174 4.417 0.000 ** 
XncT-MncT not →Reer'T 0.416 0.868 
Sample: 1960:1 2009:2 
rAnot →BJは.rAはグランジャーの意味でBの原因ではないJを意味する。
ネ*は1パーセント水準、*は5パーセント水準で帰無仮説が棄却されるととを示す。
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を用いるO 一方， 貿易収支変数についてはタイの総輸出と総輸入の比率お
よび\ 両者の差の二通りを用いた。結果を表2に示したが， アグリゲ}ト
された変数の全ての組み合せについて， タイ・パーツの変動がグランジャ
}の意味でタイの貿易収支の変動の原因であることが示唆された。逆に，
貿易収支の変動がグランジャーの意味で為替レート変動の原因になったこ
とを示唆する結果は， いずれの組み合せについても得られなかった。
次に， 為替レート変数と貿易収支との相互相関を用いて， 貿易収支の調
整過程における特徴を探る。ここでは前述のように，現時点の為替レート
と， ラグ・及ぴリ}ドを伴う貿易収支との相関を求め，図2に示した。仮
に， ラグ付きの貿易収支と為替レートとの相関が負であれば， 過去の貿易
収支赤字が自国通貨の切下げをもたらすことを意味し，将来の貿易収支と
図2 為替レートと貿易収支(X/M)または(X-M)の相互相関
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為替レートとの相関が正であれば，通貨切り下げが貿易収支の改善につな
がることを示す。これを図に示すと，時間を示す横軸上におけるゼロを境
に負の相関から正の相関へと切り替わる，S字型のカーブとなる。タイの
アグリゲートされたデータに関しては，このようなな S字型は認められ
なかった。為替レートに実質実効レートを用いた場合，ラグ付きの貿易収
支（すべてのラグ付き貿易収支変数ではないが）と為替レートとが負の相
関を示す部分もあるが，それ以外では両者は正の相関を示す結果となった。
そして対米国ドル名目レート及び名目実効レートと貿易収支との相関は，
貿易収支のリードがすすむにつれて低下傾向を示したのに対し，実質実効
レートと貿易収支との相関は，後者のリードが進んでも，約0.5の水準に
とどまることが示された。
次にタイの主な貿易相手国を対象とした２国間変数の相関について整理
しておく。まず為替レート変数と貿易収支変数とのグランジャー因果関係
をみると（表３），日本，米国，韓国，インド，マレーシアについて，為
替レートの変動がグランジャーの意味で貿易収支の変動をもたらす原因で
あり，逆方向の因果関係は認められないことを示唆する結果となった。そ
して，フィリピンとシンガポールについては，為替レート変数と貿易収支
変数との間にグランジャーの意味での因果関係は認められなかった。
為替レートと貿易収支の相互相関も，各貿易相手国によって異なること
を示唆する結果となった（図３）。ただし，アグリゲートされた変数の場
合と同様に，S字型（過去の貿易収支と現在の為替レートの相関が負で，
後者とリードのついた貿易収支の相関が正）を示すケースはなかった。タ
イの貿易相手国が日本とシンガポールの場合，両変数間の相関は一貫して
正で，貿易収支変数のリードが進んでも相関の水準は比較的高く安定して
いる。それに対し米国，マレーシア，フィリピン，インドに対するタイの
二国間貿易収支と為替レートの相関は，前者のリードが増すにつれて低下
していくことが示唆された。それに対し韓国とタイの貿易収支と二国間為
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表3 グランジャー因果関係
|門矧糊帰間無 仮
: 附 説
:江1川却Oω9訟:
日上5本1:1・ タ11 イ0t l
→a
gX
s
1 :1
2/MJ1、
XTJ IMIT not-砂宮口
Lags: 1 
ETJ 110t→XTJ/MJT 
XTJ/MIT not→ETJ 
同gs: 2 
RerTJ not→XTJ/MJT 
XTJ/M庁not-砂RerTJ
U郡: 1 
RerTJ 110t-+ XTJ /MJT 
XTJ/Mπnot-令ReピTJ
韓国・タイ Lags: 2 Rel'TK not→XTK-MKT 
XTK-MKT not→RerTK 
Lags: 1 
RerTK not--+ XTK -MKT 
XTK-MKT not→RerTK 
インド・タイ [..ags: 5 
Rel'TI not→XTI/MIT 
XTI/MIT not-+ RerTI 
I aK ge
s r:r7 i not→XTl/M1T 
XTIIMIT not→ReピTI
米国・タイ 同gs: 2 
RerTUS not-+ XTUS/MUST 
XTUS/MUST not-+ RerTUS 
Lags: 4 
RerTUS not→XTUS/MUST 
XTUS/MUST not-+ RerTUS 
マレーシア・ タイ Lags:4 RerTM not→XTM/MMT 
XTM/MMT not-+ Rer'τM 
Lags: 6 
RerTM not→XTM/MMT 
XTM/MMT not→RerTM 
Lags: 2 Rer'百4" not-+ XTM-MMT 
XTM-MMT not-令RerTM
フィリピン・タイ Lags: 3 
RerTP not→XTP-MPT 
XTP-MPT not-+ RerTP 
Lags: 1 
RerTP not-+ XTP-MPT 
XTP-MPT not→l{e rl'P 
シR
ン
eガ円ポ3l 困 nルot・ →タイ XTSL-a M
g
S
s:
T
4 
XTS-MST not→RerTS 
以gs: 6 
RerTS not-+ XTS-MST 
xτS-MST not→RerTS 
11 F-Statistic Probabili ty 
190 
4.551 0.0121* 
0.210 0.811 
191 12.571 0.000 割ド*
0.159 0.690 
190 3.295 0.0391* 
0.110 0.896 
191 8.832 0.003 *本
0.181 0.671 
190 3.374 0.036 1 * 
1.975 0.142 
191 5.946 0.016 1 * 
0.202 0.653 
187 27.958 0.000 ** 
0.977 0.433 
Ui5 22.41:11:1 0.000 *本
1.185 0.314 
190 6.199 0.002 削除*
2.747 0.067 
188 4.375 0.002 ** 
2.685 0.0331* 
168 3.404 0.011 本
1.227 。‘302
166 3.530 0.003 ** 
1.489 0.185 
190 6.270 0.002 ** 
1.655 0.194 
189 。‘189 0.904 
0.905 0.440 
191 0.509 0.476 
O.H53 0.357 
188 1.809 0.129 
1.904 0.112 
186 1.215 0.301 
2.025 0.065 
帥はlパーセント水準、*は5パーセント水準で帰無仮説 が麗却さ玩るE正吾示T.
rAnot→BJは，rAはグランジャーの意味でBの原因ではないJを意味する。
164 
図3 ニ国間為替レートとニ国間貿易収支の相互相関
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ETJ=タイパーツと円の名目為替レート、 RerTJ =タイパーツと円の実質為替レート， XTJ=タイの日本向け輸出、
MJT=.タイの日本からの輸入、為替レ-Hますべてパーツ建て
替レートの相関は，一貫して負の値となっている。このような結果から，
為替レートの変動に対する貿易収支の調整についてアグリゲートされたデ
ータを用いて分析すると，貿易相手によって異なる調整の過程の違いが相
殺されてしまう可能性があると言うことができる。
３―２ 貿易収支決定式を用いた分析
・複数国の為替レート変数を導入したアグリゲート貿易収支式
為替レートの変動に対する貿易収支の調整の遅れに関するモデル分析の
方法はいくつかあると考えられるが，ここでは貿易収支の決定式を用い，
個々のラグ付き為替レート変数の推計係数を比較する方法と，インパルス
・レスポンスを検証する方法とを用いる。
まず，アグリゲートされた貿易収支式に，複数の主要貿易相手国との二
国間為替レート変数を説明変数として導入したモデルを推計し，時間の経
過に伴う係数値の変化を追ってみる。９）貿易収支式は輸入需要関数に基づく
ものであり，為替レート変数と貿易収支との同時性を考慮するために
TSLSを用いて推計を行った。タイの主要貿易相手国との為替レート変数
については何通りかの組み合せで推計を行ったが，データが入手可能な期
間の長さと推計結果から示唆された系列相関の程度を考慮し，日本，米国，
英国，韓国，シンガポール，マレーシアの６カ国にしぼった。輸入需要関
数に基づくモデルであり，説明変数としてタイと世界の所得変数が含まれ
るが，推計結果を整理した表４には，ラグ付き為替レート変数の推計係数
値と，各ラグごとに各国の為替レート変数の係数値を合計したもの，そし
てラグ１から当該ラグ期までの係数値の累計値を示した。この累計値は，
為替レート変動に対してラグを伴いながら貿易収支が調整されていく過程
を示すと考えられる。図４に，このようにして求めた各ラグごとの係数の
合計と累計値を示した。その結果，貿易収支が調整される過程は，S字型
というより，W字型を示した。１０）W字型の貿易収支調整パターンは Osk-
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式
1 
2 
3 
表4 貿易収支におけるこ国間実質為替レート変数の係数
ラグ
ln RerTJ 
ln RerTUS 
ln Re汀K
ln RerTS 
ln RerTM 
ln RerTUK 
各ラグの合計
累計
ラグ
ln RerTJ 
ln RerTUS 
ln RerTK 
ln RerTS 
ln RerTM 
ln RerTUK 
各ラグの合計
累計
ln RerTJ 
ln RerTUS 
ln RerTK 
ln RerTS 
In RerTM 
ln RerTUK 
各ラグの合計
累計
-1 -2 -3 -4 -5 -6 
1.37 -1.05 -0.75 0.97 0.11 0.05 
0.12 -0.27 0.39 0.10 一0.02 0.18 
-0.26 0.42 -0.51 -0.30 0.37 →0.69 I 
-1.17 0.96 -0.54 -0.31 0.46 
1.03 -1.69 0.86 -0.81 -0.10 
-0.84 0.94 0.825075 一0.771
0.25 i 一0.69 i 0.26 i -1.13 i 0.81 i -0.46 
0.25 -0.44 -0.18 -1.30 -0.49 -0.95 
一1 -2 -3 -4 -5 -6 
1.151445 -0.91256 -0.47311 0.772698 0.062196 
0.268451 -0.46256 0.172935 0.376339 0.217376 
-0.02498 0.081444 -0.50338 0.07898 0.13182 -0.6504 
-1.25685 1.897138 -1.26658 -0.70075 0.797602 
0.470234 -1.81744 1.544207 -0.93304 -0.07617 
一0.50078 0.344163 0.810451 -0.28558 -0.30014 
0.11 i ー0.87 i 0.28 i -0.69 i 
0.11 -0.76 -0.48 -1.17 
-1 -2 -3 -4 
1.463 -1.189 一0.745 1.080 
0.139 ー0.466 0.603 0.093 
-0.249 0.432 -0.519 -0.215 
-1.227 1.439 -0.931 -0.514 
1.073 -2.239 1.486 -0.876 
-0.817 0.817 0.942 -0.797 
0.382 -1.206 0.837 -1.229 
0.382 -0.825 0.012 -1.598 
0.831 
ー0.34
-5 
-0.075 
0.103 
0.417 
0.642 
一0.198
0.889 
-0.328 
-0.65 
一0.99
-6 
0.150 
0.020 
-0.825 
-0.654 
-0.982 
末尾の記号J=日本、US=米園、 K=韓国、 UK=英国、 A=オーストラリア、 S シンガポール、
M=マレーシア . LnRe灯、J=タイパーツ対円の実質為替レート(対数、パーツ建て)
ooee (1989)が米国のケースについて指摘しているDll)ただし， 表に示し
てはいないが， ここで推計したTSLSの結果には， 為替レート変数のt値
が統計的に有意でないものが含まれているO したがって，当モデルに含ま
れるこ国間実質為替レートの変動に対するタイのアグリゲートされた貿易
収支の調整過程がW字型になることが明確に示されたとはいえない。
-誤差修正モデルによるアグリゲート貿易収支式 ・二国間貿易収支式
以上のモデルに含まれるマクロ変数の時系列の定常性， そして貿易収支
変数と他のマクロ変数との相互間の関係を考慮すると， 誤差修正モデルを
用いて貿易収支式を推計することが適切であると考えられるO また同モデ
ルを用いることで， 貿易収支と為替レートの長期均衡関係と短期的な調整
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図4 ラグ付きのニ国間実質為替レートの係数 各ラグごとの合計と累計
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1式
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-2.000 
の過程に関する情報を得ることができる。 計測の対象としたのはタイのア
グリゲートされた貿易収支および\タイと主要貿易相手国(日本， 米国，
韓国， シンガポール， マレーシア) との二国間貿易収支である (図5) 。
モデルに含まれる変数の定常性は拡張型Dickey-Fuller (ADF)とPhil1ips
168 
16  
1 4  
1 3  
15 
実質為替レートと貿易収支変数図5
0.5 
--0.5 
1 2  
1 1  
-1 
-1.5 
2511 -600 
MDDmCH NDQHρH H由由叶CHH由由臼ρHHU∞由CHH申∞mCHHU∞HρH HUJ『叶CHH 由 叶 ω nU HH 由 自 由ρHH由田町ρHH由
白 HρH
AU nu。。ハun，“ -3 ド‘ ト. ..... ... ・ ト. ...‘ ..... ト� ..... ド. "" "" 
喜5533告書ggき宣言
ρρρ 心 。R:) R:) R:) R:) R:) R:) ρ  ドー トー ドー トー ト� >圃喝 トー トー ト� ..... ..... ト�
0阿 阿国皿..， 0.5 一一-!n'百J 一一R阜市 33 
23 
21 
19  
15  
1 7  
29 
27 
25 
31 
NGDmOH MGOHρHH曲目4wpHH由也臼ρHH由∞由。H
-'V 
H由∞mCH
一
→
1hド
同由∞HAUH一m
H
1
一ン
iHHT・-
、 1
S 3
E
一 時
tah--JF
H∞ag
一配
置a
喝、
H mw A凶 由 C H 一 日
一戸
ssg一対
-
u
hLIー
勺
由白H
CH
一日
間
。ω
一マE
M4
一
=ッ
lIlli---ー
ト I l l l
L
除ト
55
-璽ぺ
川rr門川
一 口
LNIVE-
---
一 U 制
1
・
MGOmCH
一
咽榊抽
出H1
1
!!
一罰
則自uwr!
日52g一相わ
。.HH
H
川け川叫:I
H曲目叶の
こ
釦配
idn"
川什r1
-D33
〉晶
一収時
-W山内川
HSω自一易対
Il--L川町
;
03
〉晶
一一貨
の
i川1f
sg
g
国ツ
ー
副
畑山川
・ HH
由 ∞ m C H
一
対 斤
1111-HV
-の
イ
i 1 1 1 i l b e
呂田Zニ何時
lilt-“
5
3
0H
一hm
HV ごI B
Ind-f
H由叶ωρH一-JE
J/r
-全ヌ
LP
J一
回由自由mUH
一間
い
1i
fsag-側糊-H
由 白Hn u こ
何抑
Mt
h伊
-
明A
D山山
|二ニ|
1 1600 0.4511 
100 
0.35 
600 
0.4 
ー0.2
-0.4 
ー1.4
-0.6 
-1 
-1.2 
-0.8 
途上国における為替レートと貿易収支の調整に関する実証分析
169 
表5 単位根測定
-Perron (PP )の単位根 検定の方法で、行った。両検定の基礎はDickey-Ful1er
検定であり， データXの自己回帰-AR(l )一過程 x=μ+px-1 +uについ
て， 帰無仮説rxは単位根 を持つJ (H 0 : p = 1 )を検定するo ADFおよ
びPP 検定は， より高次の系列相関のために誤差項の前提条件が満たされ
ない場合に修正を加えたものである。変数の水準値が単位根 を持ち， 一階
の差分では定常過程であるとき， 次数l で和分されている-I (1)ー と
呼ばれる。検定の結果は表５に示したとおりで，大半の変数が I（１）で
あることが示唆された。さらに，以上をふまえ，貿易収支決定式に含まれ
る変数間の共和分関係の数について検定を行い，Johansenの方法による
検定結果を表６に示した。この結果から，１パーセント水準で，共和分関
係の個数は１であると判断できる。共和分関係式は，貿易収支とマクロ経
済変数との均衡関係を示すものと考えることができる。その残差，すなわ
ち不均衡誤差を誤差修正項としてモデルに組込むことにより，長期的な均
衡関係と短期的変動を考慮することができると考えられる。貿易収支変数
を TB，その決定要因を Zと表すと，貿易収支の均衡式は次のように示さ
れる。
TB＝a０＋a１Z＋δ
上式の残差を誤差修正項として組込んだモデルの一般型は次のとおりで
ある。
〈
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上式右辺の第４項カッコ内は上記の貿易収支均衡式からの誤差であり，
観測値から計算値を引いた形にしているので，同項の符号条件は負（φ＞
０）である。他の各変数については，時系列が非定常である可能性をふま
え，階差（Δで表記）をとる。
誤差修正モデルの計測結果から共和分関係式の部分のみを抜粋し，表７
に示した。この貿易収支の長期的関係式を構成する変数は，上述のとおり，
貿易収支，実質為替レート，自国及び貿易相手国の所得変数である。これ
らの変数以外に，階差をとった変数をさまざまな組合せで誤差修正モデル
に導入して計測を行った。この共和分関係式の誤差項の係数が負であると
の符号条件は全ての式において満たされ，かつ統計的に有意であった。し
たがって，タイのアグリゲートされた貿易収支に加え，同表に含まれる各
国（日本，米国，韓国，マレーシア，シンガポール）との二国間の貿易収
支式についても，関係式を構成する各変数間に関連性があることが確認で
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期間:1960:12009:2 佻?#｣?c???謄"?匇ﾔ:1960:12009:2 弍ｨｭC｣?c????｣"?匇ﾔ:1960:12009:2 弍ｩ9ｳ｣?c?｣??謄"?
n 139 ? " ｿ 181 悶｣?2 :147 悶｣?r?
変数 犯?&%B槌ﾆ竇&VW%B陳?邃ﾗr槌ﾆ竇'稗?ln(Th¶.h(ReerT) ,帆(Mw),ln(Ry¶ 免?莓$｢槌ﾆ竇&W%D｢ﾂ?邃ﾗr槌ｅ'箸槌ﾆ竇'?B?lnぐfbJ.ln(RerTJ, h(Mw).ln(RyJ),ln(RyT) 魔?%U2槌ﾆ竇&W%EU2停??r墜ﾆ竇'俵2呈ﾆ竇'?B?ln(7bUS).h(RerTUS). ln(Mw).h(RyUS),h(Ry T) 
共和分関係 の ???cR?宴O歎6 ???ッ?宴O歎4 ???ﾃB?宴O敢6 ELgenvalueⅠR 之ﾆvV軫?VTﾅ" lgenvaⅠueLR 之ﾆvTT蒜?VTﾅ"?lgenValueFR 之ﾆvV軫?VTﾅ"?
欺 FO ?0.2487.69+書 ?0.2190.44+～ ? 
√≦l ??C3r?r｢?.1241.05+ ??3Sb?モ?.1146.16- ??CC"?Rﾒ?.1657.084' 
r≦2 ???b?Rﾒ?.0619.18- ????C辻?.0825.60- ???偵S辻?.1330.84- 
r≦3 ??#2經"ﾒ?.058.87- ??c??辻???3R繝bﾒ?.0510_53- 
期間:1960:12009:2 弍ｨｭC｣?c???謄"?匇ﾔ:1960:12009:2 弍ｨｭC｣?c???謄"?匇ﾔ:1960:12009:2 弍ｨｭC｣?c???謄"?
∩ 143 ???r ｿ:147 悶｣?r :142 悶｣?"?
変数 彦$ｲﾆﾆ竇&W%Dｲ陳??r呈ｅ'抜停??竇'稗鋳?bK,ln(RerTK). ln(Mw),ln(RyK), d(ln(RyT)) 彦$ｲ飫?&W%Dｲ停?ﾒ?r津??抜陳??竇'稗鋳?bK,h(RerTK),h(Mw) .1n(RyK),d(Ln(RyT)) 彦$ﾒﾆｅ&W%Dﾒ墜･Dﾂ?r?ﾆﾆ竇'挽槌?ﾆ竇'匹??bM,ln(RerTM).ln(Mw) ,h(RyM),d(h(RyT)) 
共和分関係 ???CR?宴O数4 ???ッ?宴O欺5 ???コ?宴O敢6 EIgenvalueuミ 乃没V軫?VTﾅ"?lgenvaJueLR 之ﾆvV軫?VTﾅ"?lgenvalueUミ 之ﾆvV軫?VTﾅ"?
の歎 FO ? ??S???｢｢?.2796.50++ ?0.2485.88糾 
r≦1 ??イ偵??0.1446.49- ??ゴr纉"｢?.1449.47- ??SS?#B｢?.1647.68書 
r≦2 ?????ﾒ?.u24.42- ???偵#ぴ?.1127.50- ???b緜bﾒ?.1222A4- 
r≦3 ??3B緜ぴ?.047.71- ??c?纉"ﾒ?_049.63- ???"ﾃ唐ﾒ?.035.16- 
相聞:1960:12009:2期間:1960:12009:2 
∩:143m:143 
変数 佝E%3ｴ"tfVIDi?ﾒrﾆFΘ?ｵ津?4ｴ#｢?
共和分関係 ???ス8????E晦envaJueuミElgenvalueLR 
の欺 r-O ?
r≦1 ?
r≦2 ?
r≦3 ?
ln(n T)=タイのアグリゲートした貿易収支､ Ln(Reem)=タイバーツの実質実効為替レート. h(Mw)e世界の総輸入(外国所得の代理変数). Tb i -タイの対個貿易収支､
ln(RerTi )ゴl国の実質為替レートタイバーツ建て. Ryl E, i国の実質GDP
* *は1パーセント水準. *は5パーセント水準で帰紐仮説が棄却されることを意味する｡
?????????????????????????????
????????
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表7 誤差修正モデル 共和分関係式
アグリゲート式 タイ・日本二国間モデル タイ ・米国二国間モデル
期間: 1971:2 2007:4 n: 139 期間: 1971:22007:4 In: 147 期間: 1971:2 2007:4 n: 147 
Iln(Tb US)(- i 
ln(TbT)(ー1) i 1.001 1.001ln(Tb J)(ー1) 1.00! 1.0011) 1.001 1.00 
ln(Ree汀� (- ! Iln(Re汀J) (- ! Iln(RerTUS) ! 
1) -0.381 -0.41 1 1) 四1.301 -1.251 <-1) -1.121 -1.50 
-2.70î -3.00凶 -6.10α -5.30ω -3.47η -4.13
ln(伽Mw(←-引1)ω)) -0.321 -0.叫.2刈91ln伽w叫(-1引1υゆ)) ! 一40d -附Iln(伽Mw叫(-1ゆ)) -0.吟 -ω
-3.70ω -3.忘56創 -4.57 i -3.93 1 -2.02î -2.14 
Iln(R悶yUS(-
ln(防T(ー1)) 1 0.491 o.44lln(見rJ←1)) ! 1.13! 1.3311)) 2.251 3.14 
3.47i 淵 2.44! 2.401 2.41! 2却
Iln(RyT(-ωj 叫 0.91Iln(防司-1)) I -1.211 凶
2.481 2.141 -4.43l -4.69 
c -叫叩|ドc 世1時5イ-1附8.5吋点5中|いC -8 吋 -則
i拘d(伽!n(Thτ百もゴηヲ i同d(l凶凶τ百もτηヲ !d(伽!n(Th叩bωJ) !泊d“(!n凶，(T叩bJ刀) 1 ld(!n(灯1もUS)μ山i泊測d(ωln(Th τ花もUS)J 
誤差修正項 i 一0.1日5 i -0.1凶61誤差修正項 -0.311 -0.2鉛61誤差修正項 -0.6臼4 i -0.6倒4 
-4.12l ー4.88 1 -3.61 l -3.11 1 -3.24 i -3.38 
Ad.i. R-squ眠母 0.70 i 0.72 I Ad.i. R-珂uareq 0.29 ! 0.27 I Ad.i. R-s司uared 0.46 ! 0.46 
S.E. eq四t!on 1 0.02 1 0.02 I S.E. equat!on l 0.12 ! 0.12 I S.E. equat!on ! 0.18 i 0.17 
M帥 ; 7 33 j 7 引 間帥 勺 2肝1 F-st州!c 部 3羽
タイ."国二国間モデル タイ・マレーシア二国モデル タイ・シンガポール二国モデル
期間: 1971:2 2007:4 n: 143 期間: 1973:1 2007:4 In: 140 期間: 1971:2 2007:4 n: 143 
TbK←1) 1.001 1.00111コMト1) 1.00j 1.001TbS(ー1) 1.001 1.00 
ln(RerTI町一1) 1 -5朗.叫 -506.叫ln(Re灯M)(ー1) i -2187.04! -1805.791!n(R巴汀S)←1) ! 90臼.3句 8255.01 
軍 司 ー .151 -3.091 -3訓 2.58i 2.32 
ln(Mw(ー1)) -272.731 -363.121!n(Mw(ー1)) ー598.35i -453.02I!n(Mw(ー1)) 3676.03! 3847.27 
-2.981 -3.171 -2.34i -2.311 3.05i 2.81 
!n(RyK(ー1)) 745.14! 770.53I1n(Ry M(ー1)) 1250.23! 1031.3011n(Ry S(ー1)) -7300.711 -7368.99 
4.19i 3.751 3.081 3.321 -3.2Oi -2.94 
d(ln(附刊行 6制服 58M;|d伽駒川)) i 13腕叫l剖初7;|d(h{耐引ー似ー2592 93 407!1 2
C ;トト同同-6悩例6似刷倒印1ベ2ペや←イ十小ヤい-喝引刊叩吋5町悶悶町…7苅加783.7回町3幻7咋5
J !d<'n叩百コI悶。 i拘以d以(1ì唄百コぬ jd“(1ì甘百コ附 ;河!dC引百コ附 !d“(1百もS) jdCτ百もS)
娯差修正項 -0.28 ! -0.16 I誤差修正項 -0.38 ! -0.48 I娯差修正項 -0.15 1 -0.14 
-3.24 ! -2.22 I -2.97 1 -3.41 I -2.60 ! -2.54 
Ad.i. R-squa吋 O却
�
�.�� 1 ::�. R一明�are9 ._�.:� 1 ._�.:� 1柑. R-叩Ue O 14 ; 0.M 
. equation 1 54.01 ! 54.54 I S.E. equat!on i 127.851 125.37 I S.E. equation ! 151.38 ! 
htatl 山 i 2 0 3 j l 叶 F-sta制 ω.39引 1.50叩 1F-叫哨s試瑚t切帥a
係数の下段はt値
ln(TbT)=アグリゲートしたタイの貿易収支(対数)、h収eerT)=タイパーツの実質実効為替レート、
ln(Rer 11) =i国の嘆質為替レート(J'{ーツ建て)、防局=i国の実質GDP
ln(Mw)=世界の総輸入(外国所得の代理変数)、1もi=タイの対i国貿易収支
きたといえる。また誤差修正項の推計係数の絶対値は，貿易収支の観測値
と，その推計均衡値との乖離が修正される速さを示すと解釈される。計測
結果によると，アグリゲートされた貿易収支の場合，不均衡の約１５パーセ
ント程度が，四半期内に調整されることを示している。二国間の場合，不
均衡の調整速度は国全体より速いケースもあり，日本，マレーシア等では
四半期あたりの調整は三分の一程度，米国は約６０パーセントであることを
示唆している。
次に，小論のテーマである貿易収支と為替レートの関連性についてであ
るが，両者間の長期関係式の推計結果は，タイバーツの実質減価がタイの
貿易収支を改善させる効果を持つことを示唆している。表には，貿易収支
の観測値から推計均衡値を差し引く形式で表記してある。したがって，係
数符号が負になっている場合，当該変数と貿易収支との相関は正であるこ
とを意味する。
今回の検証では，タイ全体のアグリゲートされた貿易収支については実
質実効レートで測ったバーツの減価が，そして二国間では日本，米国，韓
国，マレーシアに関して各国通貨との二国間実質レートで測ったバーツの
減価が，長期的に貿易収支を改善させる要因となることが示唆された。例
外はシンガポールとタイの二国間貿易であり，シンガポール・ドルに対す
るバーツの実質減価はタイの対シンガポール貿易収支の長期的悪化要因と
なることを示唆する結果となった。この理由についてさらに検証すること
は今後の課題である。なお，アグリゲートされた貿易収支と日本，米国と
の二国間貿易収支は輸出・輸入比率の対数とした。実質為替レート変数も
対数変換しているので，これら３つのケースに関する為替レート変数の推
計係数は弾力性を表す。その値を比べると，アグリゲートした場合が約0.4
であるのに対し，日本，米国との二国間のケースでは１より大となってい
る。このアグリゲート対二国間の相違についても今後さらに検証すべきで
あるが，為替レートの変動が貿易収支に及ぼす影響を分析する際，２国間
途上国における為替レートと貿易収支の調整に関する実証分析 173
のケースに見られる反応が，アグリゲートすることによって相殺され得る
ことを考慮すべきであるということができる。
タイの実質所得変数に関しても，貿易収支に対する影響が対象国によっ
て異なる結果となった。すなわち，アグリゲートした貿易収支と対日本，
対韓国，対マレーシアの二国間貿易収支については，所得上昇がタイの貿
易収支を改善させる要因となることを示唆する結果であったのに対し，対
米国，対シンガポールの二国間貿易収支に対しては負の影響を及ぼすこと
を示すものとなった。自国の所得が貿易収支に及ぼす影響は正と負の両方
の可能性があり，負となるケースとしては所得拡大が輸入競争財の生産に
よってもたらされる場合が考えられる。したがってこの点でも，アグリゲ
ートした貿易収支に関する分析は，二国間における差違を相殺する結果に
なりうると言える。
次に，為替レートの変動が貿易収支に対して及ぼす短期的な影響につい
て探る。誤差修正モデルでは長期均衡関係に関する情報に加えて，短期的
な変動に関する情報も示されるが，ラグを伴う階差変数の推計係数に関す
る個別の解釈は難しい。そこで，モデルの推計結果を用い，為替レート変
数にインパルスが生じた場合，貿易収支にどのようなレスポンスがあるか
を検証する。図６に示したインパルス・レスポンスは実質為替レート変数
の値が１標準偏差分だけ変化した場合に，貿易収支変数の値が調整されて
いく過程を示したものである。その結果は一様ではないが，アグリゲート
した貿易収支と，タイ・韓国の二国間貿易収支の場合，為替レートに対す
るインパルスが生じた直後は貿易収支に対して負の影響が生じるが３～４
期後には正の影響に転じてレスポンスが大きくなっていき，やはり３～４
期後にはそのレスポンスも小さくなっていくような経過をたどるといえよ
う。このパターンは，Oskooee（１９８９）が米国の経常収支の変動に関して
指摘したW字カーブに類似しているといえるかもしれない。一方，タイ
・米国およびタイ・マレーシアの二国間貿易収支の場合，インパルスの発
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図６－１ 為替レート変動に対する貿易収支のインパルス・レスポンス
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図６－２ 為替レート変動に対する貿易収支のインパルス・レスポンス
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図６－３ 為替レート変動に対する貿易収支のインパルス・レスポンス
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生直後は正のレスポンスが強まっていき，３期ほど経過するとそれが一度
収束，その後さらに正のレスポンスの拡大と収束が生じるM字カーブの
パターンに近いといえよう。以上の４つのケースでは，レスポンスの方向
が変化するのに伴い，正のレスポンスから負のレスポンスへと大きく転じ
る局面が含まれるが，タイと日本，そしてタイとシンガポールの二国間貿
易収支の場合，前者は正値のレスポンスの大小変化のみで負のレスポンス
になることがない点，対照的に後者は負のレスポンスの大小の変化のみで
正のレスポンスになることはない点が他の４通りのケースと異なってい
る。１２）
４ むすびにかえて
小論ではタイ・バーツの為替レート変動とタイの貿易収支の関連につい
ての実証分析を試みた。通貨の切下げが貿易収支を改善させるか否かにつ
いては多くの研究例があり，貿易収支の反応のタイム・ラグによる Jカー
ブ効果は広く認識されているが，必ずしも多くの実証分析によってこれを
支持する結果が得られているわけではない。タイは９０年代に入り輸出市場
における自国のシェアが低下していくなか，アジア通貨危機に直面して大
幅な通貨切下げを行ったが，その際の影響も含め，貿易収支の短期的およ
び長期的な調整過程について探ることは経済の安定化政策を考えるうえで
も重要であると言える。
小論では，タイのアグリゲートされた貿易収支と，同国の主要貿易相手
との二国間の貿易収支を分析の対象とし，四半期の時系列データに基づく
実証分析を試みた。はじめに，米国ドルに対するタイバーツの名目為替レ
ートの変動と実質実効為替レートの連動性に関し，グランジャー因果関係
の検証を行ったところ，名目レートの変動が実質レートの変動を引き起こ
す原因であることを示唆する結果となった。したがって，通貨の切下げが
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タイの物価上昇をもたらす要因となり（その場合，実質為替レートの変動
は小さくなると考えられる），貿易収支の改善効果が減殺される結果とな
る可能性は小さいと考えることができる。
次に為替レート変数と貿易収支変数との二変数間の相関関係を検証した
ところ，グランジャーの意味での因果関係は，為替レートが原因であり貿
易収支の変化が結果であることを示唆する結果となった。さらに，貿易収
支の調整がどのような過程をたどるかを探るために両変数間の相互相関を
求めたが，Jカーブあるいは Sカーブに相当するようなパターンは示され
なかった。これらのことは，アグリゲートした貿易収支についてのみでな
く，タイの主要な貿易相手国との二国間の貿易収支についてもあてはまる。
ただし二国間の場合，グランジャーの因果関係が認められないケースがあ
り，相互相関の特徴も貿易相手国による違いが見られた。したがって，ア
グリゲートされたデータに基づく分析では，貿易収支の調整過程が貿易相
手によって異なっていても，相殺されてしまう可能性があるといえる。
以上の結果をふまえ貿易収支の決定式を用いた分析を行った。まず，
TSLSを用いて計測した貿易収支式をもとに，為替レートの変動に対して
貿易収支が時間の経過とともにどのように変化したかを推計した。同モデ
ルは，アグリゲートされたタイの貿易収支式に，主要貿易相手国通貨に対
するタイバーツの実質為替レートを導入したものであり，日本，米国，英
国，韓国，シンガポール，マレーシアの各国通貨とタイ・バーツとの実質
為替レート変数（全６変数）が含まれる。その結果，貿易収支の調整過程
は Jカーブあるいは SカーブというよりW字型をたどることを示唆して
いるといえる。ただし，同モデルの推計結果には統計的に有意でない為替
レート変数の推計係数が含まれていることを考慮する必要がある。
次に，モデルに含まれる時系列のマクロ経済変数の大半が非定常である
ことをふまえ，誤差修正モデルを用いて貿易収支式を計測し，為替レート
変動と貿易収支の長期的関係と短期的なインパルス・レスポンスに関する
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検証を行った。その結果，長期均衡関係に関しては，タイのアグリゲート
された貿易収支及び日本，米国，韓国，マレーシアとの二国間貿易収支に
関し，実質為替レート（アグリゲートした貿易収支式にはタイの実質実効
為替レートを用い，二国間の貿易収支式には，当該貿易相手国通貨とタイ
・バーツの二国間実質為替レートを用いた）の減価が貿易収支を改善させ
る効果を持つことが示唆された。しかし小論で誤差修正モデルを推計した
対象国の中で例外となったのがシンガポールであり，シンガポール・ドル
に対するバーツの減価は，対シンガポール貿易収支の長期的悪化要因にな
ることを示唆する結果となった。なお，貿易収支の観測値と，推計された
均衡値との乖離が修正される速度は，アグリゲートされた貿易収支の場合，
四半期あたり約１５パーセント，二国間貿易収支の場合，米国，日本，マレ
ーシアについては四半期あたり約３０～６０パーセントとなった。
一方，インパルス・レスポンスについてであるが，結果は対象国によっ
て異なった。為替レート変数に対して生じたインパルスに対する貿易収支
変数のレスポンスが時間の経過とともにどのような経路をたどるか，その
概要をまとめると，まずアグリゲートした貿易収支と，対韓国の二国間貿
易収支は，W字型であるといえる。それに対し対米国，対マレーシア貿
易収支はM字型のパターンとなった。以上の各ケースでは，時間の経過
とともに正から負へ，あるいは負から正へとレスポンスが転換する局面が
含まれるのに対し，対日本及び対シンガポール貿易収支についてはそれが
なく，前者の場合は正のレスポンスのみ，後者は負のレスポンスのみに限
定される結果となった。
以上のような結果から，為替レートの変動に対する貿易収支の反応，と
りわけ短期的な反応は，必ずしも特定のパターンを示すことはなく，対象
国によって異なるということができよう。そのような反応の相違が生じた
原因を探るためには，たとえば貿易構造の違いまで考慮できるようにディ
スアグリゲートされたデータを用いた分析が必要であると考えられる。さ
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らに，通貨切下げ―名目為替レートの変動―が実質為替レートに及ぼす影
響について，小論では二変数間の相関分析しか行っていないが，これにつ
いても長期的関係と短期の調整過程を分析するべきであると考えられる。
注
１）本テーマに関する初期の実証研究を含むサーベイとしては Oskooee（２００４），最
近のものとしては Halicioglu（２００８）がある。
２）分析アプローチとしての価格弾力性の推計は，為替レートと貿易収支の長期的
関係に焦点を絞ったものであり，また貿易収支調整の過程の検証としては間接的
な方法であると考えられる。Oskooee（２００８）を参照。
３）Krueger（１９８３）Exchange Rate Determination, Cambridge Uni.
４）名目為替レートと実質為替レートの関連性に関する最近の実証分析例として Hol-
mes（２００４）を参照。
５）その例に Oskooee（１９８５）がある。
６）例えば OSkooee, Gelan, Artatrana（２００８）は±７期，OSkooee and Ratha（２００７a）
は－２４，＋１４期，OSkooee and Rath（２００７b）は－１２，＋２２期の範囲で計測している。
７）ここで用いる輸入需要式に基づく分析方法は，Rose and Yellen（１９８９）, Baharum-
shah（２００１）, Wilson（２００１）, Oskooee, Goswami and Talukdar（２００８）等で用いら
れた方法と同様である。
８）名目の通貨切り下げが貿易収支に及ぼす影響に関する実証分析において，名目
レートの変動が実質為替レートに及ぼす影響について検証した例としては以下を
参照。Edwards（１９８８）“Exchange rate misalignment in developing countries”World
Bank Occasional Papers, no．２，Bruno（１９７８）“Exchange rates, import costs, and
wage price dynamics”Journal of Political Economy,８６, Vaubel（１９７６）“Real ex-
change rate changes in the European Community : the empirical evidence and its im-
plications for European Currency Unification”Weltwirtshaftliches Archiv,１１２, Con-
nolly and Tylor（１９７９）Exchange rate changes and neuneutralization : a test of the
monetary approach applied to developed and developing countries”Economica,４６,
９）ここで用いる分析方法はMarwah and Klein L.R.（１９９６）に基づくものである。
１０）W字型の貿易収支調整を指摘した実証分析例は Oskooee and Rahta（２００４）にも
紹介されている。
１１）Oskooee（１９８９）“Effects of the US government budget on its current account : an
empirical inquiry”Quarterly Review of Economics and Statistics,２９ を参照。
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１２）日本を貿易相手に含む Oskooee and Tactchawan Kanitpong（２００１）のタイに関す
る二国間貿易収支の分析においては，日，米に関して Jカーブ型の反応が確認
されたとしている。ただし，計測の対象とされた期間は１９７３I～１９９７IVと，小
論とは異なる。
参考文献
Baharumshah（２００１）“The effect of exchange rate on bilateral trade balance : new evi-
dence from Malaysia and Thailand”Asian Economic Journal,１５,３
Holmes（２００４）“Can African countries achieve long run real exchange depreciation
through nominal exchange rate depreciation？”The South African Journal of Eco-
nomics,７２,２
Magee（１９７３）Currency contracts, pass through and devaluation, Brookings Papers
on Economic Activity,１
Marwah and Klein L.R.（１９９６）“Estimation of J-curves : United States and Canada”Cana-
dian Journal of Economics, XXIX, no,３
Oskooee（１９８５）“Devaluation and the J-curve : some evidence from LDCs”Review of
Economcs and Statistics,６７
Oskooee and Malixi（１９９２）“More evidence on the J-curve from LDCs”Journal of Policy
Modeling,１４-curve : a literature review”Applied Economics,３６
Oskooee and Tactchawan Kanitpong（２００１）“Bilateral J-curve between Thailand and
her trading partners”Journal of Economic Development,２６,２.
Oskooee and Ratha（２００４）“The J-curve : a literature review”Applied Economics,３６
Oskooee and Ratha（２００７a）“The S curve dyanamics of US bilateral Trade”Review of
International Economics,１５（２）
Oskooee and Rath（２００７b）“Bilateral S curve between Japan and her trading partners”
Japan and the World Economy１９
Oskooee , Gelan and Ratha（２００８）“S-curve dynamics of trade in Africa”African De-
velopment Bank
Oskooee, Goswami and Talukdar（２００８）“The bilateral J-curve : Canada versus her２０
trading partners”International Review of Applied Economics,２２,１
Rose and Yellen（１９８９）“Is there a J-Curve？”Journal of Monetary Economics,２４
Wilson（２００１）“Exchange rates and the trade balance for dynamic Asian economies-
does the J-Curve exist for Singapore, Malaysia , and Korea？”Open Economic Re-
view,１２
182
